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Resumen ejecutivo 
El presente trabajo cuantifica el rol de los factores globales y locales (domésticos) en la 
dinámica de la inflación para un conjunto de países de América Latina que implementan su 
política monetaria bajo el esquema de metas explícitas de inflación (Perú, Chile, Colombia, 
Brasil, México) y Canadá. Para ello, se emplea un modelo Multi-Country Panel VAR, como el 
propuesto por Canova y Ciccarelli (2006, 2009) que considera heterogeneidad entre los países 
de la muestra, es flexible y presenta características en común con la metodología de la familia 
de modelos de factores. A diferencia de un VAR estructural, se restringe el modelo al cálculo de 
la contribución de factores comunes, específicos de variables y de países, empleando métodos 
bayesianos. El modelo se estima para el periodo 2005:01 – 2015:11, usando como variables 
globales el índice dólar, el índice commodities, el precio del petróleo, y variables domésticas 
como la tasa de referencia de política monetaria, la brecha del producto, el tipo de cambio 
nominal, el índice de precios de importación, y la inflación. Los resultados encontrados 
muestran que los desvíos de la inflación respecto a sus niveles meta, particularmente durante los 
años 2007 – 2009, y desde 2013 hacia adelante, se explican, en gran medida, por factores 
comunes a la región, aunque existen factores idiosincráticos que han acentuado estos desvíos en 
algunos países, como es el caso de Brasil, por ejemplo. También, la estimación permite, 
mediante un ejercicio contrafactual, estimar el impacto de las variables globales que se 
consideran exógenas a la región. Así, se estima que una caída en el precio del petróleo, que pasa 
en el ejercicio contrafactual, de un promedio USD 90 dólares por barril versus USD 66 reduce 
la inflación por un año entre 0,2 y 0,4 puntos porcentuales, siendo el impacto mayor en el caso 
de Colombia, y menor en el caso de Canadá, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y 
0,4 puntos porcentuales para una apreciación del dólar de 10% para los países considerados en 
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Capítulo I. Introducción y motivación 
 
¿Qué factores son más importantes en la dinámica de la inflación en América Latina? ¿Factores 
globales como la evolución del precio del petróleo o el fortalecimiento del dólar, o factores 
domésticos? ¿Por qué la reducción del precio del petróleo y de las materias primas, desde el 
2014, no se ha trasladado en tasas de inflación bajas en los países de América Latina, como 
luego de la quiebra de Lehman Brothers en 2008? ¿Existe interdependencia de la inflación entre 
los países de la región? ¿Qué tan importante es esta interdependencia? 
 
Responder estas preguntas resulta fundamental para comprender la evolución reciente del 
proceso inflacionario en América Latina. Desde finales de la década de los 90, varios bancos 
centrales de la región, entre ellos, el Perú, implementan su política monetaria utilizando un 
esquema de metas explícitas de inflación, lo que ha permitido que la inflación en la región se 
reduzca significativamente en los últimos 15 años. Sin embargo, en este periodo se han 
observado desvíos persistentes de la inflación respecto a sus niveles metas. Este ha sido el caso, 
por ejemplo entre el 2007 y 2008, y recientemente durante el 2014 y 2015, para Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú. Estos periodos también han coincidido con movimientos 
significativos en los precios de commodities, y fortalecimiento del dólar, por lo que resulta 
importante cuantificar el impacto de estos choques en la región, y que tanto explican estos 
desvíos de la inflación.  
 
La respuesta de la inflación ante estos choques en la región, no parece haber sido la misma a lo 
largo del periodo. Así, desde 2014, la caída del precios del petróleo y la apreciación del dólar, 
no se ha reflejado para las principales economías de América Latina en rápidas y significativas 
reducciones en sus tasas de inflación, sino, por el contrario, con aumentos persistentes en la 
misma, lo que contrasta con lo observado durante la crisis financiera internacional del 2008, 
periodo en el que la reducción de los precios de las materias primas y el fortalecimiento del 
dólar generó menor inflación en la región.  
 
El presente trabajo responde a las interrogantes previamente planteadas utilizando un modelo 
Multi-Country Panel VAR, de acuerdo con el método propuesto por Canova y Ciccarelli (2009). 
Para ello se utiliza datos mensuales para el periodo 2005:01 – 2015:11, de Brasil, Chile, 
Colombia, Perú, México, y Canadá, todos países, que implementan su política monetaria 
mediante el esquema de metas explícitas de inflación. Para cada país, se considera como 
variables endógenas, la inflación, el índice de precios de importación, tipo de cambio nominal, 
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brecha de producto, y la tasa de política monetaria del Banco Central, y tres variables exógenas 
internacionales, el precio del petróleo, índice commodities e índice dólar. 
 
La metodología a emplear tiene tres principales ventajas para el objetivo de la presente 
investigación: 1) reduce la sobreparametrización de los modelos Multi-Country Var originales 
por el método de factorización de coeficientes; 2) captura mejor el comovimiento de baja 
frecuencia presente en los rezagos propios del VAR, y 3) los coeficientes estimados presentan 
interpretación económica. Asimismo, la especificación estimada, a diferencia de los modelos 
single-Country VAR y two-Country VAR, el modelo Multi-Country permite obtener mejores 
estimados y errores estándar pequeños si se cuenta con información débil o la muestra es 
pequeña, la información de países por año. Asimismo, incorpora en su especificación 
interdependencia dinámica entre los países1. 
 
Las variables globales que se utilizan buscan capturar el impacto tanto de la política monetaria 
de la FED, como del precio de las materias primas, principalmente del petróleo, y de otros 
commodities relevantes para la región. Para capturar el movimiento del dólar, se utiliza el índice 
dólar que publica la FED, y para el índice de materias primas, se utilizan un índice 
representativo de precios de materias primas que publica el FMI. 
 
Estas variables globales afectan la inflación a través de varios canales. Así, aumentos 
generalizados de los precios de las materias primas, que incluyen además del precio del 
petróleo, minerales, como el cobre y el oro, y productos alimenticios como la soya, también 
afectan la economía y la inflación a través de su efecto en demanda agregada y en los costos de 
bienes importados. Adicionalmente, el fortalecimiento del dólar afecta la inflación doméstica a 
través de su efecto directo en los precios de las materias primas, y a través de canales 
financieros que inciden en el valor de las monedas domésticas en la región. La inclusión de las 
tres variables globales descritas previamente busca capturar los principales canales de 
transmisión antes mencionados. 
 
Los efectos de estos factores globales en la inflación dependen, a su vez, de las características 
propias de los mercados de bienes y factores que subyacen la determinación de la inflación en 
las economías domésticas, como por ejemplo, a) el grado de competencia en los sectores 
correspondientes de insumo y bienes finales; b) el grado de indexación de salarios a la inflación; 
                                                          
1 Ciccarelli et al. (2012) menciona sobre la metodología utilizada, que la estimación conjunta, que incluye varios 
países y permite interdependencia, podría producir vínculos más fuertes que los obtenidos en un análisis VAR, país 
por país. 
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c) el grado de dolarización de las economías, y d) la credibilidad en la política monetaria. Ello 
hace plausible la existencia de respuestas heterogéneas de la inflación en las distintas economías 
de la región.  
 
Existe una amplia literatura que estudia el rol de factores globales en la determinación de la 
inflación, en particular, para el caso del petróleo, Hamilton (1983), LeBlanc y Chinn (2004), 
Pincheira y García (2007), Kilian (2009), Tang et al. (2010), Jiménez y Ramírez (2015), 
destacan la importancia de los choques del precio del petróleo. Los canales a través de los 
cuales el petróleo afecta a las economías de la región, incluyen también su efecto indirecto a 
través del tipo de cambio, que puede ser más intenso para las economías que son productoras de 
petróleo. Así, De Gregorio et al. (2007) resalta que en los años 70, una parte significativa de la 
inflación en las economías emergentes se explica en mayor medida por la devaluación que 
generó el incremento del precio petróleo, que por el impacto directo de aumento en el precio del 
petróleo. Ciertamente, la política monetaria también resulta importante en la transmisión de 
estos choques externos a la inflación. Así, Winkelried (2012) encuentra evidencia que la 
adopción de metas explícitas de inflación contribuyó a la reducción del efecto traspaso del tipo 
de cambio2. 
 
El impacto de los factores globales en la inflación también ha sido documentado por Borio y 
Filardo (2007), quienes destacan su importancia en la evolución de la inflación, en particular 
desde los 90s. Ciccarelli y Mojon (2005), destacan la importancia de choques comunes, 
vinculados a choques de precio de commodities, y choques de productividad globales, en la 
inflación de las economías desarrolladas, al igual que Canova y Ciccarelli (2006, 2009).  
Asimismo, Gerard (2012), destaca que la mayor correlación entre choques globales, y la política 
monetaria, han incrementado el comovimiento de la inflación entre las economías desarrolladas.  
 
El modelo estimado en este trabajo permite descomponer la evolución de la inflación entre 
factores comunes a todos los países de la región, factores asociados a características 
idiosincráticas a cada país, y la contribución de factores exógenos.  La estimación muestra que 
en los periodos de mayor desvío de la inflación respecto sus niveles metas, el factor común de la 
inflación ha sido el factor más importante de estos desvíos. De acuerdo con los resultados de la 
estimación, el componente común de la inflación para los países considerados se incrementa 
significativamente entre 2007 y mediados de 2008, periodo previo a la crisis financiera global, y 
                                                          
2 En Winkelried (2012): « […] La disminución del efecto traspaso en Perú […] es resultado del entorno de baja 
inflación […]   durante los años 90, en contraste con altas tasas de inflación registradas en décadas anteriores.» 
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se reduce rápida y drásticamente, durante la segunda mitad de 2008 y todo el 2009, como 
respuesta al impacto de la crisis financiera global, que generó una caída abrupta en el precio de 
las materias primas, e indujo a una contracción de la demanda agregada de las economías, lo 
que se reflejó en una brecha producto negativa. En el periodo más reciente se observa una 
aceleración de la inflación a partir de 2015, que coincide con el rápido y significativo 
fortalecimiento del dólar en la región. 
 
La estimación también permite estimar el factor común asociado a las otras variables del 
modelo, como brecha producto, depreciación del tipo de cambio, e inflación importada. En 
promedio para los países analizados de la región, la brecha producto fue positiva para el periodo 
2007 a mediados de 2008, y negativa para el periodo que va desde la segunda mitad de 2008 
hasta el 2010, que captura bastante bien el impacto negativo en las economías de la región de la 
crisis financiera internacional. Para el periodo más reciente, el que va desde 2011 a 2015, no se 
observan presiones de demanda, dado que la brecha producto estimada es muy cercana a cero. 
Para este último periodo, se observa también, una rápida caída en la inflación importada, que 
refleja la caída de los precios del petróleo, mientras que el tipo de cambio muestra una tendencia 
depreciatoria común para todas las monedas de la región, consistente con el fortalecimiento del 
dólar. En el caso de la tasa de referencia política monetaria, se observa una rápida respuesta 
frente a la crisis financiera de 2008, mediante una reducción de la tasa de interés de política 
monetaria, y también una posición de política monetaria expansiva para el periodo más reciente, 
principalmente en 2013, con una reversión gradual en los siguientes años. 
 
También, la estimación muestra la importancia de factores específicos para la dinámica de la 
inflación para Colombia, Perú, Chile y Brasil, que pueden reflejar, para el periodo reciente, 
particularmente en 2015, los efectos del fenómeno El Niño, que fueron más importantes en 
Colombia y Perú, incremento de tarifas eléctricas en el caso de Chile, y pérdida de anclaje de 
expectativas de inflación para el caso de Brasil. 
 
Adicionalmente, se realiza la descomposición de varianza del error de predicción de la 
inflación, lo que permite cuantificar la importancia de distintos choques en la evolución de la 
inflación en cada una de las economías analizadas. En general se observa que los factores 
externos explican entre el 30 y el 60 por ciento de la evolución de la inflación en las economías 
consideradas, siendo mayor esta participación para el caso de las economías más abiertas, como 
Canadá por ejemplo. Se presenta también la estimación del impacto de las variables globales 
mediante un ejercicio de simulación contrafactual, que muestra que el impacto de cambios no 
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esperados en el precio del petróleo, commodities, y del valor del dólar, son heterogéneos entre 
países, siendo el país más sensible a estos choques, Colombia, y el menos sensible, Canadá. En 
el caso de Perú y Chile, se estiman impactos de similar magnitud. Así, se estima que una caída 
del precio del petróleo de 10 por ciento, genera una caída de la inflación de entre 0,2 y 0,4 
puntos porcentuales, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales 
para una apreciación del dólar de 10 por ciento para los países considerados en la estimación.    
 
El presente trabajo está organizado de la siguiente manera: en el capítulo II se realiza una 
revisión de la literatura, en el capítulo III se presenta la metodología desarrollada por Canova y 
Ciccarelli (2009); en el capítulo IV se describen los datos y hechos estilizados, así como una 
primera estimación bajo el enfoque VAR, obteniendo resultados independientes por país, en el 
capítulo V se presentan los resultados del modelo panel VAR multipaís, mientras que en la 







Capítulo II. Revisión de la literatura 
 
Existe una amplia literatura que estudia los determinantes de la inflación. Esta literatura destaca 
la importancia de variables externas como el precio del petróleo, los precios de commodities y 
de variables domésticas como el tipo de cambio, la política monetaria, y choques de oferta. La 
literatura también estudia los diversos canales de transmisión de estos choques, y busca 
cuantificar sus impactos. Respecto de la relevancia de los factores externos, la literatura se ha 
concentrado en medir su importancia, y la evolución de su traspaso en el tiempo. La mayoría, de 
estos estudios usan modelos de vectores autorregresivos (VAR) para responder a las 
interrogantes antes planteadas.  
 
Más recientemente, la literatura se ha concentrado en medir los determinantes comunes de la 
inflación para un conjunto de países con características similares, como los países de la Unión 
Europea o de la OCDE. Así, uno de los primeros trabajos con esta orientación es Ciccarelli y 
Mojon (2005, 2008), que analizan el comovimiento internacional de la inflación para los países 
de la OCDE, utilizando un modelo de factores, que les permite extraer un componente común 
para la inflación de los 22 países de la OCDE para el periodo que va desde 1960 a 2007. Este 
mismo análisis les permite cuantificar  qué tan importante es este factor de inflación global o 
común para explicar la inflación nacional. Los autores encuentran que el componente común de 
la inflación representa el 70% de la variabilidad de inflación doméstica. Asimismo, este estudio 
muestra que la importancia de la inflación global no es resultado de spillovers de países, sino, es 
producto de choques comunes, como variaciones no esperadas en el  precio de commodities, del 
ciclo económico global y de la evolución de la liquidez global.  
 
Cristadoro et al. (2005), proponen un indicador de inflación para la zona Euro, que se estima a 
partir de  un modelo de factores con un panel de datos. De esta manera, se asume que la 
inflación, al igual que otras variables, está determinada por pocos factores comunes que inducen 
la covarianza entre los elementos del panel. El indicador común de inflación se obtiene 
proyectando la inflación mensual mediante los factores comunes. Asimismo, mediante el 
análisis de descomposición de varianza de la inflación, encuentran que cuatro factores comunes 
explican más del 70% de la variabilidad de la inflación en la zona Euro.  
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Asimismo, Borio y Filardo (2007), exploran la hipótesis “céntrico-país3” y “céntrico-global4”, y 
concluyen que los factores globales se han vuelto más importantes en relación con los factores 
domésticos en la explicación de la inflación en las economías desarrolladas,  y que en algunos 
países el poder explicativo de los factores globales ha superado incluso la importancia de la 
brecha de producto doméstica como determinante de la inflación.  
 
Neely y Rapach (2008), investigan el grado de comovimiento de las tasas de inflación y la 
importancia de los componentes globales y regionales en la inflación para el periodo 1951 – 
2009, para un conjunto de 64 economías. Los autores utilizan un modelo dinámico de factores 
latente que permite descomponer la inflación, en componentes idiosincráticos, regionales y 
globales. Ellos encuentran que estos dos últimos factores explican el 16 y 35% de la 
variabilidad de la inflación entre los países de la muestra, con una mayor importancia de 
factores regionales en países de Norteamérica y Europa, para el periodo 1980 – 2009, mientras 
que los factores globales incrementan su importancia en países de Latinoamérica y Asia.  
 
Por su parte, Monacelli y Sala (2009), estiman la contribución de factores internacionales 
(comunes) a la dinámica de la inflación de 948 productos para Estados Unidos, Alemania, 
Francia y Reino Unido para el periodo 1991 – 2004. Los autores encuentran que los factores 
comunes internacionales explican entre el 15 y 30% de la variación de la inflación desagregada, 
y una fuerte relación del comovimiento de la inflación y la apertura comercial, vinculada a la 
integración y fuerzas globales. 
 
Förster y Tillmann (2013) consideran el grado del comovimiento internacional de las tasas de 
inflación, bajo un modelo dinámico de factores jerárquicos que descompone la inflación 
doméstica de un grupo de economías industrializadas y emergentes en factores comunes, 
factores específicos a un subconjunto de la inflación, factor de grupo país, y componente 
especifico de país, para el periodo 1996 – 2011. Ellos encuentran que alrededor del 66% de la 
variabilidad de la inflación se explica por determinantes específicos de países (idiosincráticos). 
 
 
                                                          
3 Presenta tres características: 1) las medidas de exceso de demanda y holgura que determinan la inflación son 
específicas del país; 2) el grado en que el canal de salarios es incluido formalmente, es una función correspondiente a 
condiciones económicas que son específicas del país, y 3) las influencias externas son capturadas por el efecto del 
tipo de cambio y el precio de importaciones. 
4 Presenta tres características: 1) agregación de exceso de demanda por productos antes que por países; 2) los salarios 
domésticos no solo dependen de los precios internos, sino de las condiciones de oferta de otras partes, y 3) el tipo de 
cambio y el precio de importaciones no necesariamente tienen que ser suficientes para influencias externas. 
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Siguiendo la metodología de Canova y Ciccarelli, 2009, Gerard (2012) estudia el comovimiento 
de la inflación bajo un modelo panel VAR para los países G – 7 estimado para el periodo 1981 – 
2011. Sus resultados muestran que los choques comunes asociados a los precios de los 
commodities son los determinantes más importantes para explicar la dinámica de inflación 
global, y que este contiene información para explicar la inflación doméstica.  
 
Ciccarelli et al. (2012), usando un panel VAR bayesiano, que incluye variables financieras y 
reales, identifican un componente común para un conjunto de economías desarrolladas para el 
periodo 1980 – 2011. Los autores utilizan el modelo para investigar la heterogeneidad y 
spillovers entre los países considerados, y encuentran que al permitir la posibilidad de 
interdependencia entre los países de la muestra, es posible encontrar efectos significativos de 
variables macrofinancieras. 
 
En América Latina, Pincheira y García (2007), evalúan el impacto del petróleo sobre diversas 
medidas de inflación (energía, subyacente, no subyacente, total) para América Latina, durante el 
periodo 1999 – 2005. Los autores utilizan modelos VARs restringidos. Adicionalmente, utilizan 
la metodología Panel-VAR5 para comparar a Chile con otros tres grupos (todos los países 
excluyendo a Chile, países con metas de inflación excluyendo a Chile, y países sin metas de 
inflación). Sus conclusiones muestran evidencia estadísticamente significativa de efectos de 
primera6 y segunda7 vuelta en el corto plazo en todos los países, a excepción de EE.UU. y 
Francia, en este último. 
 
Acosta et al. (2012), analizan la dinámica de la inflación para todos los países de América 
Latina, para el periodo 1995 – 2010, utilizando modelos de paneles dinámicos que se estiman 
mediante las  metodologías de Arellano – Bond y por métodos bayesianos jerárquicos. Sus 
resultados muestran que cambios en el tipo de cambio nominal y precio de commodities tiene un 
impacto menor en países con régimen de metas explícitas. 
 
Para Perú, Salas (2009) estudia el impacto de choques domésticos (PBI real e inflación 
doméstica) y externos (inflación externa y términos de intercambio) en la inflación a través de 
un ejercicio de descomposición histórica para el periodo que va de 2002 a 2008. Utiliza un VAR 
estructural, identificado con restricciones de largo plazo. Sus resultados muestran que durante el 
                                                          
5 La definición de panel VAR es usada para analizar el modelo como un “panel data” orientado a estudios 
microeconómicos, bajo la metodología de método generalizado de momentos (GMM). 
6 Efecto sobre los costos de energía. Este efecto se da en la inflación no subyacente. 
7 Efecto sobre el resto de precios de mercado y salarios. Este efecto se da en la inflación subyacente. 
9 
periodo 2002 – 2005, los choques de demanda han sido más importantes en la determinación de 
la inflación, mientras que para el periodo 2005 – 2009, los choques externos (commodities), han 
sido más relevantes para explicar la inflación doméstica.  Siguiendo el enfoque de Salas (2009), 
Lavanda y Rodríguez (2011), estiman la contribución de los choques de oferta y demanda 
agregada en el comportamiento de la inflación doméstica de Perú para el periodo 1997 – 2009. 
Sus resultados muestran mayor respuesta de la inflación a choques de demanda agregada que de 
oferta agregada.  
 
Otra rama de la literatura relacionada con ese trabajo es aquella que se concentra en la 
identificación de choques al precio del petróleo y su impacto en la inflación. Así, Kilian (2008), 
propone una nueva metodología para identificar choques a la oferta de petróleo, a partir de 
identificar recortes en la producción de petróleo de los países miembros del OPEP, que se 
originaron en eventos exógenos tales como guerras o conflictos civiles. Con este esquema, el 
autor encuentra que un recorte en la oferta de petróleo genera una caída del crecimiento del PBI 
real y un incremento de la inflación de EE.UU., luego de cinco y tres trimestres después del 
choque del petróleo, respectivamente.  
 
Kilian (2009) propone un VAR estructural que utiliza un modelo del  mercado global del 
petróleo para identificar los efectos de fluctuaciones del precio del petróleo en los EE.UU. para 
el periodo 1975 – 2007. El autor encuentra que choques de oferta de petróleo tienen un efecto 
negativo en la actividad económica y uno positivo en la inflación. Por su parte, Hamilton8 
(1983), estudia el impacto de choques petróleo en la inflación y actividad económica para 
Estados Unidos, encontrando que existe un fuerte vínculo entre las recesiones posteriores a la II 
guerra mundial y el incremento del precio del petróleo9.  
 
En un marco más general, Hahn (2003) estudia el efecto traspaso de choques externos (precio 
del petróleo, tipo de cambio, precio de importaciones) a la inflación de la zona euro 
considerando una cadena de distribución de varias etapas (importador, productor, consumidor), 
bajo un modelo VAR. Sus resultados muestran la mayor relevancia del precio de importaciones, 
                                                          
8 Una extensión muestra un análisis de indicadores alternativos del producto, precio, y variables financieras, 
mostrando que para el primer caso, las huelgas por petróleo y carbón son factores contribuyentes en algunos 
incrementos del precio del petróleo. Para el segundo caso, el único precio que se encuentra fuertemente 
correlacionada con cambios futuros del precio del petróleo es el carbón. Finalmente, para el tercer caso, un 
incremento del precio del petróleo esta seguido por ajustes en el mercado de bonos que no está anticipado a un patrón 
cercano desarrollado en tasas de interés. 
9 presentó una versión del sistema de seis variables como una aproximación compacta a la realidad macroeconómica, 
que contiene dos variables de producto (GNP real, desempleo), tres variables de precios (precios EE.UU., salarios, 
precios de importación), y una variable financiera (M1). 
10 
seguido por el tipo de cambio y el precio del petróleo, en la inflación de bienes importados, 
disminuyendo gradualmente la importancia de estos determinantes a lo largo de la cadena de 
distribución.  
 
LeBlanc y Chinn (2004), y De Gregorio et al. (2007), estiman el impacto del precio del petróleo 
sobre la inflación de un grupo de países desarrollados. Los primeros estiman el efecto del 
cambio del precio del petróleo en la inflación de EE.UU., Inglaterra, Francia, y Japón usando 
una curva de Phillips Aumentada por expectativas, cuyo incremento del precio del petróleo 
tiene un efecto moderado sobre la inflación. Asimismo, los otros autores encuentran que el 
efecto del precio del petróleo en la inflación se ha moderado desde los años 70.  
 
Tang et al. (2010), plantean una interrogante similar para el caso de China. Los autores utilizan 
un modelo VAR estructural, y encuentran que un incremento del precio del petróleo afecta 
negativamente el producto e inversión, y positivamente la tasa de inflación y la tasa de interés 
en esta economía. 
 
La relación entre la inflación y los cambios en los precios de los commodities también ha sido 
ampliamente estudiada para el caso de las economías desarrolladas. Furlong e Ingenito (1996) y 
Bloch et al. (2006) analizan la relación empírica entre el precio de los commodities y la 
inflación. Los primeros desarrollan una metodología VAR (bivariado y multivariado) para dos 
periodos (1973 – 1983, 1984 – 1995), y encuentran que los cambios en los precios de los 
commodities, excluyendo el petróleo, explican una fracción importante de la inflación para el 
primer periodo, pero no para el segundo10. Mientras que los otros autores estudian la influencia 
sobre países exportadores netos como Australia y Canadá, para el periodo 1960 – 2001, cuyo 
resultado muestra que los precios de los commodities son procíclicos a la producción industrial 
global, y tienen un efecto directo sobre la inflación doméstica, pero es amortiguado por el 
impacto del tipo de cambio para Australia. 
 
Para un conjunto más amplio de países, Gelos y Ustyugova (2012), para el periodo 2001 – 2010, 
encuentran que los países en los que los alimentos tienen una mayor proporción en su canasta de 
consumo, así como una mayor incidencia del precio del petróleo, son más propensos a 
experimentar efectos inflacionarios de choques del precio de commodities, mientras que 
aquellos países en los que los bancos centrales gozan de mayor autonomía y credibilidad 
                                                          
10 Índice RCB (incluye todos los commodities) y CRBRAW (excluye alimentos y metales). Ninguno de estos incluye 
energía y productos del petróleo. 
11 
contienen mejor los efectos inflacionarios de choques de precios de commodities . Para América 
Latina y el Caribe (LAC), Lora et al. (2011) analizan el incremento de la inflación ante 
aumentos de precios de los alimentos bajo la metodología de un VAR por país durante el 
periodo 2006 – 2011. Los autores encuentran que un choque del precio de alimentos incrementa 
la inflación en más del 5% en cuatro países, y que la respuesta de la inflación a un aumento del 
precio del petróleo no es significativa para todos los países, a excepción de República 
Dominicana. 
 
Goldfajn y Ribeiro (2000), estudian los vínculos entre el tipo de cambio y la inflación para 71 
países durante el periodo de 1980 – 1998, bajo una metodología GLS11, mostrando que una 
devaluación del 10% genera un efecto traspaso a doce meses, de 7,32%, mayor en países 
emergentes (9,12%) que en países desarrollados (6,05%). Asimismo, este efecto es menor en 
países miembros de la OCDE (1,88%) que en países no miembros (7,54%), mayor en América 
(6,92%) frente a otras regiones, concluyendo que de los principales determinantes de efecto 
traspaso, la sobrevaluación de tipo de cambio real es importante para países de la región, 
mientras que la inflación inicial lo es para países europeos.  
 
Hüfner y Schröder (2002), analizan la transmisión de variaciones del tipo de cambio a precios 
del consumidor para la zona Euro para el periodo 1981 – 2001, bajo un modelo VEC12 para los 
países de Alemania, Francia, Italia, Holanda, y España. Estos autores encuentran que el efecto 
traspaso al índice de precios del consumidor de devaluación del 1%, muestra un rápido traspaso 
a seis meses de Holanda (0,12%), y un mayor traspaso a 24 meses de Francia (0,16%) e Italia 
(0,18%). Considerando el índice de precios al consumidor armonizado, los autores encuentran 
que una depreciación del 10% genera un impacto en inflación de  0,4% después de doce meses.  
 
Ihrig et al.(2006), miden el efecto traspaso del tipo de cambio a precios de importación y 
precios del consumidor para dos periodos de quince años (1975 – 1989, 1990 – 2004) para los 
países G7, estimando que un devaluación del 10% genera 7% de mayor inflación en el primer 
periodo  y 4% para el segundo periodo, mientras que el efecto traspaso sobre el índice de 
precios del consumidor es de 1,3% en el primer periodo y muy cercano a cero en la segunda 
submuestra. 
 
                                                          
11 Generalized Least Square 
12 Vector Error Correction  
12 
Por su parte, Mihaljek y Klau (2008) cuantifican el efecto traspaso del tipo de cambio y de 
precios externos13 a la inflación doméstica para 14 países emergentes para el periodo 1994 – 
2006. Los autores encuentran que el efecto traspaso del tipo de cambio se ha reducido pero no 
así el traspaso de los precios externos14. En línea con el estudio previo, para el caso de Perú, 
Winkelried (2012) encuentra, para el periodo 1992 – 2011, una disminución en el efecto 
traspaso del tipo de cambio a los precios domésticos (importación, productor, consumidor) para 
el Perú, que va de un 60% en los años 90s a un 10% en los años 2000. 
                                                          
13 Índice de precios al consumidor externo multilateral medido en moneda externa. 
14 Para el caso de los países de América Latina se observa un incremento en México (de 0,22 a 0,79%), Brasil (de 
0,17 a 1,77%), Perú (de 0,22 a 0,25%) y Chile (de 0,04 a 0,93%), producto de un incremento en los precios externos 
en 1%. 
13 
Capítulo III. Marco metodológico: panel VAR multipaís 
 
Esta sección se basa en la metodología panel VAR desarrollada por Canova y Ciccarelli (2009). 
Formalmente un panel VAR comprende, 𝑁 unidades de análisis, como países, empresas, o 
bancos, y un conjunto de 𝑛 variables endógenas para cada unidad de análisis, con 𝑝 rezagos para 
cada variable, y un periodo temporal de tamaño 𝑇. También se incluye 𝑚 variables exógenas. El 






















































































Contiene el vector de 𝑛 variables endógenas correspondientes a la unidad 𝑖, la matriz de 
parámetros 𝐴𝑖𝑗,𝑡
𝑘 , es una matriz de 𝑛 𝑥 𝑛, de coeficientes que miden la respuesta de la unidad 𝑖, 




























𝑘 , representa la respuesta de la variable 𝑙 de la unidad 𝑖 al rezago 𝑘-ésimo de la variable 
𝑚 de la unidad 𝑗. Adicionalmente, 𝑐𝑖,𝑡 es una matriz de 𝑛 𝑥 𝑚, que relaciona las variables 










𝑐𝑖𝑛,1𝑡 𝑐𝑖𝑛,2𝑡 ⋯ 𝑐𝑖𝑛,𝑚𝑡
) 
 
Donde, 𝑐𝑖𝑗,𝑙𝑡 denota la respuesta de la variable endógena 𝑗 de la unidad 𝑖 a la variable exógena, 
𝑙. Finalmente, el vector de las 𝑚 variables exógenas, y los 𝑛 residuos para cada unidad de 












) , 𝑐𝑜𝑛         𝜀𝑖,𝑡~𝑁(0, Σ𝑖,𝑖,𝑡) 
 
La forma más general del modelo panel VAR, está caracterizada por cuatro propiedades: 
 
 Interdependencia dinámica: cada variable se explica por sus rezagos, y los rezagos de las 
otras variables para todas las unidades de análisis. Esto es 𝐴𝑖𝑗,𝑡
𝑘  ≠ 0. 
 Interdependencia estática, se permite que 𝜀𝑖,𝑡 este correlacionado entre unidades de análisis, 
Σ𝑖,𝑖,𝑡 ≠ 0. 
 Heterogeneidad entre subsecciones, los coeficientes del modelo VAR, y las varianzas de los 
residuos se permiten que sean específicos a cada unidad de análisis. En otras palabras, 
𝐴𝑙𝑗,𝑡
𝑘  ≠ 𝐴𝑠𝑗,𝑡
𝑘  ≠ 0; Σ𝑖,𝑖,𝑡 ≠ Σ𝑗,𝑗,𝑡 ≠ 0; y 𝑐𝑖,𝑡 ≠ 𝑐𝑗,𝑡. 
 Heterogeneidad dinámica, los coeficientes VAR, y las varianzas de los residuos se permiten 
que sean específicos para cada periodo, 𝐴𝑖𝑗,𝑡
𝑘  ≠ 𝐴𝑖𝑗,𝑠
𝑘 ; Σ𝑖,𝑗,𝑡 ≠ Σ𝑖,𝑗,𝑠. 
 
Para el caso más general, el modelo contiene 𝑁 𝑥 𝑛 𝑥 𝑇 elementos, y un total de ℎ =
𝑁 𝑥 𝑛(𝑁𝑛𝑝 +𝑚) parámetros lo que se hace muy difícil estimar el modelo mediante métodos de 
estimación estándar, puesto que se requiere contar con una muestra temporal bastante grande, 
𝑇 ≥ (𝑁𝑛𝑝 +𝑚), lo que es difícil de satisfacer. Para el caso del modelo a estimar, 𝑁 = 6, 𝑛 =
5, 𝑝 = 5,𝑚 = 3. Con ello se obtiene, ℎ = 6 𝑥 5(6 𝑥 5 𝑥 5 + 3) = 4590 parámetros. Se denota, 
𝑌𝑡 = (𝑦1,𝑡, 𝑦2,𝑡 , … , 𝑦𝑁,𝑡)
´,  𝑋𝑡 = (𝑌𝑡−1
` , 𝑌𝑡−2
` , … , 𝑌𝑡−𝑝
` , 𝑥𝑡−1
` , 𝑥𝑡−2
` , … , 𝑥𝑡−𝑞
` )`. El modelo puede 
escribirse de manera compacta como: 
 




Donde,  ?̅?𝑡 = 𝐼𝑁𝐺⨂𝑋𝑡
` , y 𝛽 representa el vector que contiene todos los parámetros del modelo 
anteriormente planteado. Para reducir el número de parámetros a estimar, Canova y Ciccarelli 
(2013) proponen una estrategia de factorización que permite expresar el conjunto de parámetros 
en términos de un número reducido de factores. Se supone que 𝛽 es el vector que contiene el 
conjunto de todos los parámetros del modelo. La estrategia de Canova y Ciccarelli, propone 
expresar este vector como una combinación lineal de 𝑟 factores estructurales: 
 
𝛽 = 𝐹1𝜃1 + 𝐹2𝜃2 + 𝐹3𝜃3 +⋯+ 𝐹𝑟𝜃𝑟 
 
Donde, 𝛽 tiene dimensiones, ℎ 𝑥 1, 𝐹𝑠, tiene dimensiones, ℎ 𝑥 𝑑𝑠, y 𝜃𝑠 tiene dimensiones 𝑑𝑠 𝑥 1. 
 
En la identificación del modelo se puede definir los siguientes factores estructurales: 
 
 𝜃1, que captura los factores comunes a todas las unidades de análisis. 
 𝜃2, que captura factores específicos a la unidad de análisis, por lo tanto tiene dimensión 𝑁.  
 𝜃3, captura factores específicos a cada variable endógena, por lo tanto tiene dimensión 𝑛. 
 𝜃4, captura factores específicos los rezagos de cada variable endógena, por lo tanto tiene 
dimensión 𝑝. 
 𝜃5, captura factores específicos a cada variable exógena, por lo tanto tiene dimensión 𝑚. 
 









De tal manera que 𝛽 = 𝐹𝜃, por lo que el modelo puede escribirse de manera compacta como:  
 
𝑦𝑡 = ?̅?𝑡𝛽 + 𝜀𝑡 
 
Que, luego de reemplazar 𝛽, se obtiene: 
 






𝑦𝑡 = 𝑍𝑡𝜃 + 𝜀𝑡 
 
Donde, 𝑍𝑡 = ?̅?𝑡𝐹. Nótese que 𝜃 tiene dimensión 𝑑𝑠, significativamente menor que ℎ.  
 
Para ilustrar el proceso de factorización antes descrito, se muestra a continuación el caso de dos 
países, dos variables, dos rezagos y una variable exógena. Esto implica que, 𝑁 = 2, 𝑛 = 2, 𝑝 =
2,𝑚 = 1, con lo que en total tenemos siete parámetros que estimar, es decir, una cantidad 
menor a los parámetros del modelo original, ℎ = 𝑁 𝑥 𝑛(𝑁𝑛𝑝 +𝑚) = 36 parámetros. El 




























































































Se define, a continuación, el conjunto de factores a considerar. El factor común en todo el 
sistema, es 𝜃1 = 𝜃11. Como hay dos unidades, el vector que contiene información específica de 
cada unidad de análisis es 𝜃2 = (
𝜃21
𝜃22
). Igualmente, como hay dos variables endógenas, el vector 
que contiene información común de cada variable endógena, es 𝜃3 = (
𝜃31
𝜃32
). Asimismo, hay dos 
rezagos en el sistema, por lo tanto, 𝜃4 = 𝜃41 captura la información específica que proviene de 
los rezagos en el sistema y 𝜃5 = 𝜃51, contiene la información que aporta al sistema la variable 
exógena. 
 
En este ejemplo las dimensiones de las matrices, 𝐹1 es 36 x 1, 𝐹2 es 36 x 2, 𝐹3 es 36 x 2, 𝐹4 es 
36 x 1, 𝐹5 es 36 x 1. Así, la primera variable del modelo 𝑦11,𝑡, se puede escribir como: 
 





𝑍11,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦21,𝑡−1 + 𝑦22,𝑡−1 + 𝑦11,𝑡−2 + 𝑦12,𝑡−2 + 𝑦21,𝑡−2 + 𝑦22,𝑡−2 + 𝑥1,𝑡, 
captura el componente común de todas las variables. 
 
𝑍21,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦11,𝑡−2 + 𝑦12,𝑡−2, captura la información común a la unidad de 
análisis 1. 
 
𝑍31,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦21,𝑡−1 + 𝑦11,𝑡−2 + 𝑦21,𝑡−2, captura la información común en la variable 1 del 
modelo. 
 
𝑍41,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦21,𝑡−1 + 𝑦22,𝑡−1, captura la información contenida en el rezago 1. 
 
 𝑍51,𝑡 = 𝑥1,𝑡 
 



























































𝑍22,𝑡 = 𝑦21,𝑡−1 + 𝑦22,𝑡−1 + 𝑦21,𝑡−2 + 𝑦22,𝑡−2 
 
𝑍32,𝑡 = 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦22,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−2 + 𝑦22,𝑡−2 
 

































































































Se tiene que: 
 
𝑦𝑡 = 𝑍𝑡𝜃 + 𝜀𝑡 
                     
De esta manera, esta metodología permite estimar a partir de un conjunto de pocos factores, un 
modelo complejo que contiene un gran número de parámetros. Una vez estimado el modelo, se 
pueden aplicar las herramientas usuales de la metodología VAR, como son generar funciones 
impulso respuesta, y obtener la descomposición de la varianza de los errores de predicción y la 
descomposición histórica. Adicionalmente, la estimación de los factores, permiten que se 
estimen, los componentes comunes e idiosincráticos de las variables. Así, por ejemplo, el factor 
común asociado a la variable 1, se puede estimar a partir de: 
 
𝑓𝑐1 = 𝑍11,𝑡𝜃11 + 𝑍31,𝑡𝜃31 
 
Que suma el factor común a todas las unidades de análisis, más el factor común que aporta al 
modelo la variable 1. Por otra parte, los factores específicos a cada país, estarían capturados por 
𝑍21,𝑡𝜃21, y 𝑍22,𝑡𝜃22. En este caso, uno de estos factores comunes, el asociado a la variable 
inflación, se puede interpretar como el componente común de la inflación.  
 
La estimación de los parámetros 𝜃 del modelo propuesto se puede obtener directamente a partir 
de la representación (1) regresionando las variables 𝑌𝑡 en los respectivos promedios, dados por 
las variables 𝑍𝑡, y ajustando los estimadores de las desviaciones estándar por la presencia de 
heterocedasticidad. Con el objetivo de estimar una representación más flexible, Canova y 
Cicarelli consideran factores cambiantes en el tiempo, que evolucionan de acuerdo con la 
siguiente ley de movimiento:  
(1) 
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𝜃𝑡 = (𝐼 − 𝐶)?̅? + 𝐶𝜃𝑡−1 + 𝜂𝑡 
 
?̅? = 𝒫𝜇 + 𝜖 
 
Donde 𝜂𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝐵𝑡), y 𝜖 ∼ 𝑁(0,Ψ𝑡), ?̅? es la media no condicional de 𝜃𝑡, con 𝒫, 𝐶 y Ψ como 
matrices conocidas, (𝜖, 𝜂𝑡) son mutuamente independientes e independientes de 𝜀𝑡. 𝐵𝑡 =
𝑑𝑖𝑎𝑔(?̅?1, … , ?̅?𝐹) = 𝛾1 ∗ 𝐵𝑡−1 + 𝛾2?̅? ≡ 𝜉𝑡 ∗ ?̅?, donde 𝐵0 = ?̅?, 𝛾1  y 𝛾2 son parámetros 





. Como lo muestra Canova (1993), la estructura utilizada para 
𝐵𝑡, permite cambios en la varianza de 𝜃𝑡, que pueden ser importantes para modelar 
apropiadamente la dinámica de los datos.  Esta especificación anida dos casos particulares, a) 
factores constantes, 𝛾1 = 𝛾2 = 0, y 𝐶 = 𝐼, y b) varianza homocedástica, 𝛾1 = 0, y 𝛾2 = 1. 
 
El modelo a estimar comprende las ecuaciones (1) – (2),  y se sigue a Canova y Cicarelli, que 
utilizan un enfoque bayesiano. Este tiene la ventaja de ofrecer estimadores válidos aun en 
muestras pequeñas. La estimación clásica genera estimadores que son válidos únicamente 
cuando el tamaño de muestra es grande. En caso la muestra sea grande, los estimadores 
bayesianos se aproximan a los estimadores clásicos. La función de verosimilitud del modelo 
puede escribirse como: 
 












Donde, Υ𝑡 = (1 + 𝜎
2?̅?𝑡
`?̅?𝑡) Ω ≡ 𝜎𝑡 Ω. Para calcular las posteriors de los parámetros del modelo, 
se requieren priors para (𝜇, Ψ−1, Ω−1, 𝜎−2, 𝐵−1), que se pueden obtener de una muestra de 
entrenamiento. Cuando la muestra de entrenamiento no está disponible, Canova y Cicarelli 
(2009) plantean utilizar los siguientes priors: 
 





Donde, 𝑝(𝜇) = 𝑁(?̅?, Σ𝜇), 𝑝( Ψ
−1) = 𝑊(𝑧0, 𝑄0), 𝑝(Ω









−1) = 𝑊(𝑧2𝑓 , 𝑄2𝑓). 𝑁,𝑊 𝑦 𝐺 representan distribuciones de probabilidad Normal, Wishart, 
y Gamma. Los hiperparámetros de estas distribuciones son tratados como fijos. La estimación 
de las distribuciones posteriors se obtiene utilizando una variante del algoritmo de Gibbs de 
Chib y Greenberg (1995) (anexo 1).  
(2) 
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Capítulo IV. Datos y hechos estilizados 
 
En esta sección se describen las variables que serán utilizadas en la estimación, y se presenta un 
conjunto de hechos estilizados sobre la dinámica de la inflación en la región, que luego se 
buscan explicar utilizando el modelo Panel VAR. Los datos son de frecuencia mensual y 
comprenden el periodo 2000:01 – 2015:11. Se utiliza un conjunto de variables externas y 
domésticas de seis economías que implementan su política monetaria mediante el esquema de 
metas de inflación, tales como Perú, Chile, Colombia, Brasil, México, y Canadá. 
 
Para el análisis se consideran las siguientes variables: a) el índice dólar15 (𝐼$𝑡), definido como el 
promedio ponderado del tipo de cambio del dólar frente a las monedas de los principales socios 
comerciales de Estados Unidos de Norteamérica; b) un índice de precios de representativos 
commodities16 (𝐼𝑐𝑡) ; c) el precio internacional del petróleo
17 (𝑊𝑇𝐼𝑡); d) la brecha del producto 
(𝑋𝑖𝑡) para cada país, definida como la diferencia entre el producto potencial, calculado con el 
filtro de Hodrick y Prescott, y el PBI observado; e) el tipo de cambio nominal (𝑒𝑖𝑡), definido 
como el valor de dólar de Estados Unidos en términos de una moneda doméstica; y f) un índice 
de precios de importación (𝐼𝑚𝑖𝑡) , que considera precios de importación de alimentos y 
combustibles, una canasta de precios de principales socios comerciales para importación de 
bienes de consumo y capital, y la inflación (𝜋𝑖𝑡) , que se mide por el índice de precios al 
consumidor. 
 
La muestra de países abarca a las principales economías de América Latina que implementan su 
política monetaria mediante el esquema de metas de inflación y se considera, adicionalmente, a 
Canadá con la finalidad de contrastar los resultados de la región con los de una economía 
desarrollada que también es pequeña y abierta. 
 
El primer hecho estilizado se reporta en el gráfico 1, el cual presenta la comparación de un 
promedio de la inflación de la región (línea punteada) con la inflación de cada uno de los países 
(línea sólida). Como se puede observar, existen periodos de fuerte comovimiento de la inflación 
de cada país con la inflación promedio de la región, que es particularmente alto en cuatro 
periodos de alza de la inflación para el periodo 2000 – 2015. 
 
                                                          
15 Board of Governors of the Federal Reserve System (USA), Trade Weighted U.S. Dollar Index: 
Broad [TWEXBMTH], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis  
16   International Monetary Fund 
17 Board of Governors of the Federal Reserve System (USA), Global price of WTI Crude [POILWTIUSDM], 
retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis  
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En un primer episodio que va de 2002 a 2004, y que coincide con el repunte de los precios de 
los commodities (petróleo, minerales, alimentos), se observa una alta correlación entre la 
inflación promedio de la región y la inflación observada en Brasil (0,95), Colombia (0,83), y 
Chile (0,75); mientras que durante la última crisis financiera 2007 – 2009, que produjo un 
debilitamiento de la demanda externa y disminución de los precios de materias primas 
(alimentos, minerales), la correlación es alta para Perú (0,96), Chile (0,93), Colombia (0,88), 
Brasil (0,82), y México (0,56). 
 




Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, Banco Central de Chile, Banco de la República, Banco Central de Brasil, 
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Otro periodo de alto comovimiento es el comprendido entre 2010 – 2012, que coincide con un 
fuerte incremento de los precios de materias primas (minerales y petróleo), producto de una 
mayor demanda de países asiáticos, periodo en el que se observa una correlación de 0,94 para 
Perú, Chile, y Colombia, y 0,69 para Brasil, lo que evidenciaría que en este periodo, la inflación 
en Brasil se explicaría por factores más idiosincráticos a este país. 
 
Este análisis simple, muestra la existencia de factores comunes en la determinación de la 
inflación en la región, en particular en los periodos 2002 – 2004, 2007 – 2009, 2010 – 2012, 
2014 – 2015, periodos en los que la correlación de la inflación con esta medida de inflación 
común es muy superior a la correlación promedio para toda la muestra de alrededor de 0,5. 
 
El segundo hecho estilizado que se reporta es la respuesta de la inflación ante choques globales 
para las economías de la región. Para ello se estima un modelo VAR por país para las variables 
[𝐼$𝑡, 𝐼𝑐𝑡 ,𝑊𝑇𝐼𝑡, 𝑋𝑖𝑡 , 𝑒𝑖𝑡 , 𝐼𝑚𝑖𝑡 , 𝜋𝑖𝑡]. Todas las variables están expresadas como variaciones 
porcentuales a doce meses, a excepción de la brecha del producto, que se mide como la 
desviación porcentual del PBI respecto a su tendencia calculada con el filtro de Hodrick y 
Prescott. El orden de las variables sigue parcialmente a Hahn (2003)18 y Winkelried (2012)19. 
Esta estimación también nos ayudaría a contrastar los resultados del panel VAR multipaís.  
 
La respuesta estimada con los modelos VAR para cada país, de la inflación a los tres choques 
externos considerados, precio del petróleo, el valor del dólar y cambios en un índice de 
commodities se presenta en la tabla 1. Esta tabla presenta los efectos traspaso de los factores 
globales analizados. Se observa un efecto traspaso del índice dólar sobre la inflación, cuya 
contribución es positiva a 6 meses para Perú, Chile, Colombia y México, mientras que a 18 
meses la contribución es negativa para todos los países, con excepción de Brasil, que contribuye 
marginalmente a la dinámica inflacionaria. En cuanto al efecto traspaso del índice commodities, 
sin incluir al petróleo, se observa una contribución positiva para todos los países en todos los 
periodos de análisis, a excepción de 18 y 24 meses, cuya contribución es negativa para Perú. A 
comparación de las anteriores variables, el petróleo cumple una función importante, de tal 
manera que bajo los diferentes análisis temporales, se observa una contribución positiva sobre la 
inflación, a excepción de Colombia que a 24 meses presenta una contribución marginal 
negativa. 
 
                                                          
18 vector [∆𝑜𝑖𝑙𝑡, 𝑖𝑡, 𝑔𝑎𝑝𝑖𝑡, ∆𝑒𝑖𝑡, ∆𝑖𝑚𝑝𝑝𝑖𝑡, ∆𝑝𝑝𝑖𝑡, ∆ℎ𝑖𝑐𝑝𝑖𝑡] 
19 vector [𝜋𝑡





Tabla 1. Estimación de los efectos traspaso de factores globales (2000:01 - 2015:11) 




6 0,0351 0,0660 0,0274 -0,0293 0,0197 -0,0579 
12 0,0005 0,0150 0,0090 -0,0322 -0,0151 -0,0670 
18 -0,0441 -0,0242 -0,0017 0,0163 -0,0649 -0,0706 





6 0,0068 0,0290 0,0118 0,0748 0,0044 0,0434 
12 0,0059 0,0486 0,0340 0,1311 0,0038 0,0402 
18 -0,0079 0,0590 0,0614 0,0901 0,0028 0,0376 




6 0,0432 0,1475 0,0131 0,0598 0,0367 0,0966 
12 0,0523 0,2315 0,0223 0,1165 0,0559 0,0994 
18 0,0697 0,2745 0,0109 0,1301 0,0868 0,0878 
24 0,0699 0,2296 -0,0159 0,1092 0,1131 0,0764 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Estos efectos traspaso también se pueden visualizar mediante las funciones de impulso 
respuesta del índice dólar sobre la inflación doméstica. En el gráfico 2 se observa que en la 
mayoría de países existe proceso inflacionario durante al menos los primeros 5 meses, seguidos 
por una respuesta negativa de la inflación, a excepción de Brasil y Canadá, donde se muestra un 
proceso deflacionario hasta al menos 10 meses. A este punto, es conveniente analizar que del 
grupo de países, Canadá, México y Brasil tienen mayor participación en la balanza comercial de 
Estados Unidos de Norteamérica y son más competitivos en relación a sus principales socios 
comerciales y al resto de países considerados en la muestra. El tipo de cambio en este índice no 
es el usualmente utilizado por los bancos centrales, sino que es el valor del dólar por moneda 
local. En ese sentido, el efecto sobre Brasil y Canadá muestra que un aumento del índice dólar 
genera deflación con cierta persistencia a mediano y largo plazo, explicado por un 
fortalecimiento de la moneda local y la competitividad; mientras que para México, al igual que 
el resto de los países, la contribución sobre el índice dólar es casi nula, de tal manera que se 










Gráfico 2.Respuesta de la inflación ante el choque del índice dólar 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Con relación al índice commodities, en el gráfico 3, los países de la muestra presentan una 
respuesta de inflación de carácter heterogéneo, resultado de la composición de la canasta de 
commodities considerados para la construcción del índice, o bien por la estructura económica de 
los países de la región. Es así que para México, Perú y Colombia, la inflación tarda en responder 
al menos por 3 meses a un incremento de los commodities. La diferencia se hace notable para 
Chile, Canadá y Colombia en la que la inflación presenta persistencia. La respuesta de Brasil es 
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Gráfico 3. Respuesta de la inflación ante el choque del índice commodities 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Por otro lado, el petróleo ha sido vinculado a lo largo del tiempo con los procesos inflacionarios 
y fluctuaciones del ciclo económico. En el gráfico 4, a diferencia de los choques externos antes 
mencionados, se observa un patrón de respuesta similar en la inflación. De los países 
considerados, Canadá, México y Brasil son los principales productores de petróleo, por lo que 
sus economías están estrechamente vinculadas con esta fuente de energía, generando un efecto 
directo sobre la inflación. Un segundo grupo, Colombia y Perú, son productores pequeños e 
importadores, cuya fluctuación del precio del petróleo afecta la inflación a través del canal del 
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neto, cuya economía es intensiva en esa fuente de energía, el efecto del precio del petróleo se 
traslada más rápido, incluso para países productores como México y Brasil. 
 
Gráfico 4. Respuesta de la inflación ante el choque del petróleo 
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Capítulo V. Resultados de la estimación panel VAR multipaís para América Latina 
 
El modelo a estimar utiliza datos mensuales para el periodo 2005:01 – 2015:11, de Brasil, Chile, 
Colombia, Perú, México, y Canadá. Todos estos países implementan su política monetaria 
mediante el esquema de metas explícitas de inflación. Para cada país, se considera como 
variables endógenas, la inflación, el índice de precios de importación, tipo de cambio nominal, 
brecha de producto, y la tasa de política monetaria del Banco Central, y tres variables exógenas, 
el precio del petróleo, índice commodities e índice dólar. 
 
Un sistema VAR sin restringir, propuesto con cinco variables endógenas y una global, y seis 
países implica que por cada ecuación se tendría que estimar un total de 151 (𝑘 = 6 𝑥 5 𝑥 5 + 1) 
coeficientes, y tomando en cuenta las 30 (6 𝑥 5) ecuaciones, el número total de parámetros a 
estimar, se elevaría a 4,530 parámetros más 465 parámetros de la covarianza. Tal como se 
detalló en la sección de metodología, la estrategia propuesta por Canova y Ciccarelli (2009), 
permite reducir significativamente el número de parámetros a estimar al proponer un esquema 
de factorización que depende de tres factores, 𝜃1𝑡 que es un factor (1x1) que representa el factor 
común de los países de la región y Canadá, así como de las variables consideradas en el modelo; 
el segundo, 𝜃2𝑡 es un vector (6x1) de los factores específicos de país; el tercero, 𝜃3𝑡 es un vector 
(5x1) de los factores específicos de variables. 
 
El primer ejercicio a realizarse, permite identificar que especificación del modelo tiene mayor 
capacidad de explicar los datos. Para ello se estiman, cinco modelos alternativos que se 
observan en la tabla 2, y se utiliza el criterio de Chib para elegir el mejor modelo. 
 
El modelo 1 está representado por tres factores (comunes y específicos) y características propias 
de la metodología propuesta; en el modelo 2 no se asume interdependencia rezagada entre 
países; en el modelo 3 no se permite variación temporal de los coeficientes; en el modelo 4 se 
excluye el componente específico de país; mientras que en el modelo 5 se excluye el 
componente específico de variables. En la tabla 3 se observan los resultados por máxima 
verosimilitud del método de cálculo de Chib. De acuerdo con estos resultados, el modelo 1       
(-981,89) es el mejor, y el peor es aquel que no incluye variación temporal de los coeficientes, 





Tabla 2. Modelos alternativos estimados 
Modelo 1 
𝑌𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + 𝑍2𝑡𝜃2𝑡 + 𝑍3𝑡𝜃3𝑡 + 𝜀𝑡 







𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜂𝑡 
𝑍1𝑡
∗ ≠ 𝑍1𝑡 , 𝑍2𝑡
∗ ≠ 𝑍2𝑡 , 𝑍3𝑡
∗ ≠ 𝑍3𝑡 
Modelo 3 
𝑌𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + 𝑍2𝑡𝜃2𝑡 + 𝑍3𝑡𝜃3𝑡 + 𝜀𝑡 
 
Modelo 4 
𝑌𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + 𝑍3𝑡𝜃3𝑡 + 𝜀𝑡 
𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜂𝑡 
Modelo 5 
𝑌𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + 𝑍2𝑡𝜃2𝑡 + 𝜀𝑡 
𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜂𝑡 
Nota: ver anexo 2 para mayor detalle de la construcción del modelo 2 
Fuente: Canova y Ciccarelli (2009). Elaboración propia, 2016 
 
Tabla 3. Selección del modelo 
Máxima verosimilitud por método de Chib 
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 
-981,89 -1261,50 -1685,33 -1606,24 -1631,59 
 Elaboración propia, 2016 
 
De esta manera, el modelo a estimar será expresado como: 
 
𝑌𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + 𝑍2𝑡𝜃2𝑡 + 𝑍3𝑡𝜃3𝑡 + 𝜉𝑡 
 
𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜂𝑡 
 
Este modelo se estimará utilizando métodos bayesianos20 siguiendo la metodología descrita en 
el capítulo previo y en el anexo. El modelo considera tres factores, e incluye componentes 
idiosincráticos de país, lo que muestra una especificación del modelo panel VAR multipaís 
razonable. Esta especificación del modelo permite cuantificar la interdependencia rezagada, la 
dinámica específica y la variación temporal implícita en la dinámica de las variables del 
modelo. 
 
                                                          
20 También se puede estimar con métodos clásicos, pero estos son apropiados solo cuando el tamaño de la muestra y 
el de las variables es muy grande. Imponer una supuesto restrictivo sobre la variación temporal de los coeficientes 
hace menos factible la estimación que los métodos bayesianos (Canova et al., 2007) 
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1. La inflación común y factores del modelo panel VAR 
 
Un primer resultado que se obtiene a partir de la estimación de los factores del modelo, es la 
estimación del componente común de inflación para todos los países de la muestra. Este se 
define como 𝐼𝑐𝑡 = 𝑍1𝑡𝜃1𝑡 + (𝑍3𝑡𝜃3𝑡)
𝜋 y se presenta en el gráfico 5. Tal como se puede 
observar en este gráfico, el componente común de la inflación para los países considerados se 
incrementa significativamente entre 2007 y mediados de 2008, periodo previo a la crisis 
financiera global, y se reduce rápida y drásticamente, durante la segunda mitad de 2008 y todo 
el 2009, como respuesta al impacto de la crisis financiera global, que generó una caída abrupta 
en el precio de las materias primas, e indujo a una contracción de la demanda agregada de las 
economías, lo que se reflejó en una brecha producto negativa. En el periodo más reciente se 
observa una aceleración de la inflación a partir de 2015, que coincide con el rápido y 
significativo fortalecimiento del dólar en la región. 
  
Gráfico 5. Bandas de confianza del factor común de la inflación 
 
Nota: La línea continua representa la moda de la estimación, y las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 
68% por ciento de significancia.  
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
El gráfico 6 muestra, además del componente común de la inflación, los componentes comunes 
para la región de brecha producto, tasa de interés, depreciación e inflación importada. La 
evolución estimada es consistente con la interpretación que la inflación entre 2007 y 2009, tuvo 
un componente de demanda doméstica significativo, dada la evolución de la brecha producto. 
En promedio para los países analizados de la región, la brecha producto fue positiva para el 
periodo 2007 a mediados de 2008, y negativa para el periodo que va desde la segunda mitad de 
2008 hasta el 2010, que captura bastante bien el impacto negativo en las economías de la región 
de la crisis financiera internacional. Para el periodo más reciente, el que va desde 2011 a 2015, 
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no se observan presiones de demanda, dado que la brecha producto estimada es muy cercana a 
cero. Para este último periodo, se observa también, una rápida caída en la inflación importada, 
que refleja la caída de los precios del petróleo, mientras que el tipo de cambio muestra una 
tendencia depreciatoria común para todas las monedas de la región, consistente con el 
fortalecimiento del dólar. En el caso de la tasa de referencia política monetaria, se observa una 
rápida respuesta frente a la crisis financiera de 2008, mediante una reducción de la tasa de 
interés de política monetaria, y también una posición de política monetaria expansiva para el 
periodo más reciente, principalmente en 2013, con una reversión gradual en los siguientes años.  
 
Es interesante hace notar el contraste de la evolución de la inflación, y la brecha producto del 
periodo 2007 – 2009, con su evolución para el 2013 – 2015. Para el periodo 2007 – 2009 se 
observa una caída más significativa de la brecha producto y un menor depreciación que son 
consistentes con la rápida y significativa caída de la inflación durante este periodo, mientras que 
en el periodo 2013 – 2015, se observa una brecha producto más neutral y una mayor 
depreciación de las monedas doméstica, consistente el rápido aumento de la inflación. La menor 
caída de la brecha producto, a pesar de la desaceleración del PBI para el periodo 2013 – 2015, 
estaría reflejando en parte, una caída más pronunciada del crecimiento potencial para este 

















Gráfico 6. Factores comunes y específicos de variables de América Latina: 2006 – 2015  
 
Nota: Las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia. 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
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Los factores específicos a cada país que contribuyen a explicar la inflación se presentan en el 
gráfico 7. Estos factores han sido importantes para explicar la evolución de la inflación en 
varios episodios para los distintos países considerados en la muestra. El factor específico de 
Colombia21, que explica parte del incremento de la inflación desde 2014, se dio por la presencia 
del fenómeno El Niño con una fuerte intensidad por varios meses, afectando al sector 
agropecuario (choque de oferta). En esa misma línea, el factor específico de Perú22, explica el 
incremento de la inflación por las tarifas eléctricas, de agua potable y el choque climático del 
fenómeno El Niño. Asimismo, en Brasil, el factor específico ha sido importante desde inicios 
del 2015, por la pérdida de anclaje de expectativas de inflación. En México23, el factor 
específico de país ha afectado a la baja a la inflación, producto de disminución de las tarifas de 
servicios públicos, como sector energético y de telecomunicaciones, así como el precio de 
materias primas, resultado de la implementación de reformas estructurales (privatización). 
 
Por otro lado, durante el periodo 2006 – 2010, se observa que también fueron factores 
específicos en cada país que amplificaron los efectos negativos en la brecha producto y en la 
inflación. Estos efectos fueron particularmente fuertes en el caso de Brasil y de Canadá y menos 
intensos en el caso del Perú, lo que podría reflejar la heterogeneidad en las respuestas de política 
monetaria y fiscal frente a la crisis financiera global, así como la intensidad de los canales de 
transmisión de la crisis financiera internacional. Por ejemplo, en el caso de Canadá, la cercanía 
con los EE.UU podría explicar los efectos negativos de mayor intensidad que contribuyeron a la 
inflación a la baja.  
 
 
                                                          
21 Informe sobre Inflación. Diciembre 2015. Banco de la República. 
22 Reporte de Inflación. Diciembre 2015. Banco Central de Reserva del Perú. 
23 Programa Monetario 2016. Banco de México. 
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Gráfico 7. Factores específicos de país: 2006 – 2015 
 
Nota: Las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia. 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
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En el caso específico del Perú (gráfico 8), se observa la dinámica de todos los factores (línea 
sólida) que explica, para el periodo 2014 – 2015, el 66,46% de la inflación observada (línea 
punteada), mientras que para el periodo 2008 – 2009 esta correlación alcanza el 81,27%. Este es 
resultado de una mayor importancia del factor específico de la inflación y de la brecha de 
producto, a diferencia del periodo 2014 – 2015, donde se observa una mayor contribución del 
factor común de inflación a la región. 
 
Gráfico 8. Contribución de los factores sobre la inflación de Perú 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
2. Efectos de las variables globales sobre la dinámica de la inflación 
 
En esta sección se utiliza el modelo estimado para cuantificar el impacto de las variables 
exógenas en la inflación de los distintos países de la muestra. Para ello, se realiza un ejercicio 
contrafactual en el que se simula la respuesta del sistema estimado considerando trayectorias 
alternativas para las tres variables exógenas del modelo, el precio del petróleo, el índice de 
commodities y el valor del dólar. La respuesta simulada se presenta para las variables endógenas 
como la inflación, índice de precios de importación, tipo de cambio, brecha de producto, y tasa 
de referencia de política monetaria de los países de la región, considerando una variable 
exógena a la vez. El modelo panel VAR estimado tiene la ventaja, al igual que en el caso de 
Canova y Ciccarelli (2009), de considerar en la simulación la interdependencia dinámica entre 
países y una estructura flexible que considera también la posibilidad de cambios de parámetros 
en el tiempo. 
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El primer caso que se considera es el efecto de una caída no esperada en el precio del petróleo. 
El gráfico 9 muestra la trayectoria para la tasa de crecimiento a 12 meses (a) del precio del 
petróleo observado (línea sólida) y la trayectoria contrafactual (línea punteada), y el gráfico 
siguiente (b), los niveles del precio del petróleo y su valor contrafactual. En la trayectoria 
contrafactual, el precio promedio del petróleo es USD 90 por barril versus USD 66 en la 
trayectoria observada.  
 
Gráfico 9. Choque del precio del petróleo 
 
Fuente: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboración propia, 2016 
 
El gráfico 10 presenta las respuestas de inflación condicional (línea solida) de todos los países, a 
choques del precio del petróleo, y el siguiente gráfico, un comparativo entre estos. Se observa 
que una caída en el precio del petróleo reduce la inflación en todos los países considerados, 
aunque los impactos difieren en magnitud. Así, el efecto máximo de la caída en los precios del 
petróleo, se ubica entre una caída de 0,5 puntos porcentuales para Colombia y 0,2 puntos 
porcentuales para Canadá, luego de 6 meses. En el resultado panel VAR obtenido en esta 
sección muestra consistencia con respecto a la respuesta de inflación reportada en los hechos 











Gráfico 10. Respuesta de la inflación ante un choque del petróleo 
 
Nota: Las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia. 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Gráfico 11. Comparativo de la inflación ante un choque del petróleo 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Asimismo, se observa el efecto traspaso de un choque del precio del petróleo sobre la inflación 
de los países de la región (tabla 4), que normaliza el impacto en la inflación a la magnitud del 
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choque en el precio del petróleo. De acuerdo con estos resultados, una reducción de 10 por 
ciento en el precio del petróleo, la inflación en los países de la región se reduce entre 0,2 y 0,4 
puntos porcentuales. En el caso del Perú, el impacto es de 0,28 puntos porcentuales, similar al 
caso de Chile, y Brasil. El caso de mayor impacto es Colombia, que es un productor de petróleo, 
por lo que el efecto directo del precio de petróleo sobre la inflación puede amplificarse porque 
una caída en el precio del petróleo para el caso de Colombia también representa un choque 
contractivo de demanda, que también es deflacionario. Canadá, de otro lado, presenta el menor 
impacto, lo que puede reflejar una estructura productiva mucho más diversificada, que limita el 
impacto de cambios en el precio del petróleo en la inflación. 
 
Tabla 4. Efecto traspaso del choque del petróleo 
Periodo Perú Chile Colombia Brasil México Canadá 
6 0,0151 0,0170 0,0221 0,0150 0,0173 0,0094 
11 0,0284 0,0287 0,0394 0,0260 0,0305 0,0171 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Al igual que el choque del precio del petróleo, se simula el efecto en la inflación de una 
trayectoria contrafactual para el índice de commodities, que excluye al petróleo.  En este caso se 
quiere capturar el efecto de cambios más generalizados en el precio de los commodities, que 
toma en cuenta los efectos de cambios en los precio de los granos (maíz y trigo) del precio de 
los metales (hierro, cobre, otros). El observado se denota por la línea sólida y el contrafactual 
por la línea punteada. El choque se mide por la diferencia entre ambas trayectorias. 
 
Gráfico 12. Choque del  índice commodities 
 
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Elaboración propia, 2016 
 
En el gráfico 13 y 14 se observan el efecto de la inflación ante un choque del índice de 
commodities para los países de la región, y un comparativo, respectivamente. La respuesta es 
similar a la observada en el caso del choque del petróleo, mostrando una caída de la inflación en 
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todos los países en los 5 meses siguientes al choque, que luego se modera. Chile, México y 
Brasil presentan la mayor reversión en el impacto del choque, seguido por Perú y Colombia.  
 
Gráfico 13. Respuesta de la inflación ante un choque del índice commodities 
 
Nota: Las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia. 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Gráfico 14. Comparativo de la inflación ante un choque del índice commodities 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
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El efecto traspaso se presenta en la tabla 5. Esta tabla muestra que para una caída en el precio de 
commodities de 10%, la menor reducción en la inflación se observa en el caso de Canadá, 
0,15%, mientras que la mayor caída en la inflación se observa en el caso de Colombia, 0,46%. 
Para Perú se estima un impacto de 0,30%, ligeramente mayor que el impacto estimado para 
Chile pero menor al impacto estimado para Brasil. A diferencia de los resultados observados en 
la sección anterior (tabla 1) donde el efecto traspaso de índice commodities sobre la inflación es 
más significativa para Brasil, seguido por Chile, Canadá y Colombia, el modelo panel VAR 
muestra una mejor aproximación de los resultados obtenidos. 
 
Tabla 5. Efecto traspaso del choque del índice commodities 
Periodo Perú Chile Colombia Brasil México Canadá 
6 0,0142 0,0144 0,0232 0,0180 0,0188 0,0079 
11 0,0298 0,0262 0,0455 0,0327 0,0344 0,0147 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
La tercera variable global que se considera, es el valor del dólar, que ha mostrado un 
fortalecimiento significativo desde mayo de 2013. En el gráfico 15, se muestra con la línea 
sólida, la tasa de crecimiento a 12 meses (a) observada, y con la línea punteada, la tasa de 
crecimiento contrafactual. El siguiente gráfico (b) muestra el nivel observado y contrafactual del 
índice del dólar considerado.  
 
Gráfico 15. Choque del índice dólar 
 
Fuente: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboración propia, 2016 
 
La respuesta de la inflación ante un fortalecimiento del dólar mayor al esperado se observa en el 
gráfico 16, y se presenta un comparativo entre los países en el gráfico 17. El mayor impacto 




Gráfico 16. Respuesta de la inflación ante un choque del índice dólar 
 
Nota: Las líneas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia. 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Gráfico 17. Comparativo de la inflación ante un choque del índice dólar 
 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
Adicionalmente, el efecto de traspaso del índice dólar sobre la inflación (tabla 6), muestra 
impactos mayores que en el caso del precio de los commodities, para todos los países. Así, por 
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ejemplo, el fortalecimiento del dólar en Canadá tiene un impacto que es casi el doble que el 
impacto observado para el mismo país ante un choque de precios de commodities y de precio de 
petróleo. Lo mismo se observa en el caso de los otros países. En el caso de Perú, una 
apreciación del dólar de 10%, genera un aumento de la inflación de 0,34 puntos porcentuales.  
  
Tabla 6. Efecto traspaso del choque del índice dólar 
Periodo Perú Chile Colombia Brasil México Canadá 
6 0,0154 0,0169 0,0206 0,0196 0,0192 0,0140 
11 0,0341 0,0325 0,0418 0,0377 0,0369 0,0253 
Fuente: Elaboración propia, 2016 
 
3. Descomposición de varianza de la inflación 
 
Complementariamente, a los resultados presentados previamente, en esta sección se discute los 
resultados de la descomposición del error de predicción de la varianza de la inflación a 20 
periodos para los países de la región y Canadá.  
 
La tabla 7 presenta estos resultados. Para el caso de Perú, se aprecia una mayor contribución del 
choque de política monetaria, del índice de precios de importación a corto plazo, seguido por un 
choque de tipo de cambio y brecha producto a largo plazo. Asimismo, se observa en Chile, una 
fuerte contribución a corto plazo del choque de política monetaria, mientras que a largo plazo se 
aprecia una contribución del choque del tipo de cambio y de brecha producto. Para Colombia y 
Brasil, se observa la importancia de un choque de política monetaria y de índice de precios de 
importación, seguido por brecha producto y tipo de cambio a largo plazo. También se observa 
para México y Canadá, una mayor contribución del choque de brecha producto, tipo de cambio, 
seguidos por un choque de política monetaria e índice de precios de importación, 
respectivamente. Las variables externas por su parte, explican más del 50% del error de 
predicción de la varianza de la inflación para el caso del Canadá y México. La importancia de 
estos factores para la inflación disminuye en el caso de Brasil y Colombia, y es aún menor para 

















1 0,2561 0,0374 0,0133 0,1385 0,5205 0,0000 
6 0,2011 0,0980 0,0387 0,0898 0,3304 0,1869 
12 0,1310 0,1132 0,1273 0,0222 0,0763 0,4235 
20 0,1243 0,0889 0,1993 0,0075 0,0129 0,4556 
Chile 
1 0,1099 0,0069 0,0131 0,0074 0,6133 0,1647 
6 0,0718 0,0278 0,0714 0,0106 0,4014 0,3367 
12 0,0191 0,0397 0,1583 0,0122 0,1004 0,5590 
20 0,0041 0,0385 0,1758 0,0119 0,0173 0,6411 
Colombia 
1 0,1307 0,0129 0,0027 0,0451 0,2673 0,4215 
6 0,1152 0,0436 0,0224 0,0301 0,1569 0,5514 
12 0,0858 0,0419 0,0448 0,0088 0,0306 0,6762 
20 0,0709 0,0244 0,0490 0,0037 0,0066 0,7336 
Brasil 
1 0,0390 0,0151 0,0184 0,0264 0,1465 0,5933 
6 0,0398 0,0180 0,0168 0,0238 0,1324 0,6243 
12 0,0338 0,0163 0,0130 0,0115 0,0668 0,7599 
20 0,0198 0,0075 0,0110 0,0015 0,0111 0,8425 
México 
1 0,0367 0,0049 0,0227 0,0045 0,1160 0,6766 
6 0,0300 0,0055 0,0181 0,0043 0,0980 0,7363 
12 0,0104 0,0053 0,0053 0,0034 0,0431 0,8288 
20 0,0026 0,0034 0,0008 0,0018 0,0172 0,8616 
Canadá 
1 0,0025 0,0122 0,0006 0,0037 0,0709 0,7827 
6 0,0021 0,0125 0,0027 0,0039 0,0604 0,8193 
12 0,0010 0,0089 0,0066 0,0033 0,0243 0,8649 
20 0,0002 0,0042 0,0065 0,0018 0,0045 0,8730 
Nota: las variables externas resumen la interdependencia dinámica de las variables domésticas del resto de 
países. 

















Los resultados encontrados sugieren que factores comunes a las variables explicativas de la 
dinámica de la inflación, como el debilitamiento o fortalecimiento del dólar, la evolución de los 
precios de commodities, como el petróleo, tuvieron un rol importante en la evolución de la 
inflación en América Latina en los últimos 15 años. Asimismo, los resultados permiten entender 
por qué la inflación cayó en el año 2009, mientras que aumentó en el año 2014 y 2015 frente a 
un choque similar de caída de precios de commodities y fortalecimiento del dólar. La diferencia 
clave, de acuerdo con la estimación, es el comportamiento del tipo de cambio versus el de la 
brecha producto en ambos periodos, mientras que la brecha producto cayó fuertemente en el 
2009 y la depreciación de las monedas domésticas fue leve y transitoria, en el 2014 y 2015, se 
observó lo opuesto, una caída moderada en la brecha producto, y una fuerte y persistente 
depreciación de las monedas locales. Este comportamiento diferenciado hizo que se observara 
mayor inflación en el periodo reciente, y caída de inflación en el 2009. 
 
También, la estimación muestra la importancia de factores específicos de país, para la dinámica 
de la inflación para Colombia, Perú, Chile y Brasil, que pueden explicar, para el periodo 
reciente, particularmente en 2015, los efectos del fenómeno El Niño que fueron más importantes 
en Colombia y Perú, el incremento de tarifas eléctricas en el caso de Chile, y la pérdida de 
anclaje de expectativas para el caso de Brasil. 
 
Mediante un ejercicio contrafactual, se estimó que una caída en el precio del petróleo, de un 
promedio USD 90 por barril versus USD 66 reduce la inflación por un año entre 0,2 y 0,4 
puntos porcentuales, siendo el impacto mayor en el caso de Colombia, y menor en el caso de 
Canadá, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales para una 
apreciación del dólar de 10% para los países considerados en la estimación. Esto muestra que un 
fortalecimiento del dólar genera aumentos de inflación que son significativos y persistentes en 
las economías de la región. 
 
Adicionalmente, se encontró que los factores externas explican más del 50% del error de 
predicción de la varianza de la inflación para el caso del Canadá y México. La importancia de 
estos factores para la inflación disminuye en el caso de Brasil y Colombia, y es aún menor para 
el caso de Chile y Perú. Ello resalta la importancia de la interdependencia dinámica entre los 
países de la región y una mayor participación conforme se tienen economías más abiertas como 
por ejemplo Canadá. 
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Finalmente, en futuras investigaciones se pueden desarrollar extensiones a este trabajo, que 
incluyan incorporar variables domésticas y externas adicionales. Asimismo, se puede 
profundizar sobre la transmisión de los choques a un grupo de países que presentan una política 
similar, pero heterogeneidad sobre el comportamiento de sus principales variables domésticas, 
utilizando estrategias de identificación de los choques estructurales más robustos, como por 
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Anexo 1. Algoritmo de estimación del modelo 
 
Considerando 𝑌𝑇 = (𝑌1, … , 𝑌𝑇) que representa los datos, y que los componentes del vector 𝜓 =
(𝜇,Ψ−1, Ω−1, 𝜎−2, 𝐵𝑓
−1, ?̅?, {𝜃𝑡}) no son conocidos, se requiere contar con su distribución 
conjunta. Asimismo, 𝜓−𝛼 es un vector de 𝜓 que excluye el parámetro 𝛼. Sobre la ley de 
movimiento del modelo, se tiene que 𝜃𝑡−1
∗ = (𝐼 − 𝐶)?̅? + 𝐶𝜃𝑡−1, y ?̃?𝑡 = 𝜃𝑡 − 𝐶𝜃𝑡−1. Los 
posteriors condicionales del vector 𝜓 son: 
 
 𝜇 | 𝑌𝑇 , 𝜓−𝜇 ∼ 𝑁(?̂?, Σ̂𝜇) 
 
 Ψ−1 | 𝑌𝑇 , 𝜓−𝛹 ∼ 𝑊(𝑧0 + 1, ?̂?0) 
 
 Ω−1 | 𝑌𝑇 , 𝜓−𝛺 ∼ 𝑊(𝑧1 + 𝑇, ?̂?1) 
 
 𝐵𝑓
−1 | 𝑌𝑇 , 𝜓−𝐵𝑓 ∼ 𝑊(𝑇 ∗ 𝑑𝑖𝑚(𝜃𝑡
𝑓
) + 𝑧2𝑓 , ?̂?2𝑓) 
 








}𝑥 ℒ(𝜃, 𝛶 | 𝑌𝑇) 
 




















































La posterior condicional de (𝜃1, … , 𝜃𝑇|𝑌
𝑇 , 𝜓−𝜃𝑡), puede ser obtenido a través del filtro de 























´ + Υ𝑡 
 
Donde  𝜃∗𝑡−1|𝑡−1 y 𝑅
∗
𝑡−1|𝑡−1 representan la media y la matriz de varianza – covarianza de la 
distribución condicional de 𝜃𝑡−1|𝑡−1, respectivamente. Para obtener una muestra {𝜃𝑡} de la 
distribución posterior conjunta (𝜃1, … , 𝜃𝑇|𝑌
𝑇 , 𝜓−𝜃𝑡), el resultado del filtro de Kalman se utiliza 
para simular  𝜃𝑇 de 𝑁(𝜃𝑇|𝑇 , 𝑅𝑇|𝑇), y así recursivamente hasta 𝜃1, donde 𝜃𝑡 = 𝜃𝑡|𝑡 +
𝑅𝑡|𝑡𝑅
−1




Dado que la posterior condicional de 𝜎2 no es estándar, se necesita del algoritmo Metropolis 
para obtener resultados de dicho parámetro, donde en cada iteración se genera un candidato 
(𝜎2)∗ = (𝜎2)𝑙 + 𝑧, donde z es una variable aleatoria normal con media cero y varianza 𝑐2. Para 
esto, el candidato es aceptado con probabilidad igual al kernel de la densidad  (𝜎2)∗ al kernel de 








Anexo 2. Ejercicio del modelo 2 
 
El modelo simple para dos países, dos variables, y dos rezagos, en su forma original en ausencia 













1 0          0
𝑎11,21
1 𝑎11,22




























2 0          0
𝑎11,21
2 𝑎11,22


































Como hay dos unidades, el vector que contiene información específica de cada unidad de 
análisis es 𝜃2 = (
𝜃21
𝜃22
). Igualmente, como hay dos variables endógenas, el vector que contiene 























































































































































































Donde 𝑖1 = [1 0 0 0]
´, 𝑖2 = [0 1 0 0]
´, 𝑖3 = [0 0 0 0]
´, 𝑖4 = [0 0 1 1]
´, 𝑖5 = [1 0 0 0]
´, 𝑖6 =
[0 0 1 0]´, 𝑖7 = [0 0 0 1]
´, 𝑖8 = [1 1 0 0]
´ definiendo 𝑍11,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖1 + 𝑌𝑡−2 x 𝑖1, 𝑍12,𝑡 =
𝑌𝑡−1 x 𝑖2 + 𝑌𝑡−2 x 𝑖2, 𝑍33,𝑡 = 𝑍23,𝑡 = 𝑍13,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖3 + 𝑌𝑡−2 x 𝑖3, 𝑍31,𝑡 = 𝑍21,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖8 +
𝑌𝑡−2 x 𝑖8, 𝑍22,𝑡 = 𝑍32,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖4 + 𝑌𝑡−2 x 𝑖4, 𝑍14,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖6 + 𝑌𝑡−2 x 𝑖6, 𝑍15,𝑡 = 𝑌𝑡−1 x 𝑖7 +
𝑌𝑡−2 x 𝑖7. 
 
Así, la primera variable del modelo 𝑦11,𝑡, se puede escribir como: 
 




𝑍11,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦11,𝑡−2.  
 
𝑍12,𝑡 = 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−2. 
 
 𝑍21,𝑡 = 𝑍31,𝑡 = 𝑦11,𝑡−1 + 𝑦12,𝑡−1 + 𝑦11,𝑡−2 + 𝑦12,𝑡−2. 
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